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摘要 
如果流动性交易需求会影响证券市场的价值，那么将该交易需求的波动所带
来的风险称为指令流驱动风险。本文利用沪深 300 股指期货合约的高频数据，将
市场的总风险分解为受净市场指令影响的指令流驱动风险和与净市场指令无关
的非指令流驱动风险,并考察分析了我国指令流驱动风险的动态性质和影响。通
过联立方程模型，测算指令流驱动风险在市场总风险中的比重，结果发现在时变
的价格冲击设定下指令流驱动风险高达 60%，会对股指期货的价格收益产生巨
大的风险冲击。 
由于 2015 年第二季度和第三季度 A 股股灾的影响，中国金融期货交易所对
我国股指期货交易采取了调高平仓手续费及持仓交易保证金比例等限制措施，我
国股指期货市场的流动性受到极大的影响。利用有效价差指标来衡量投资者买卖
的交易成本，发现在中金所严格限制措施实施的首日非流动性指标上升了将近 5
倍。直至 2016 年 7 月底，沪深 300 股指期货合约的日平均非流动性仍为限制措
施未实行前的 2 倍左右。本文还发现沪深 300 股指期货日内的非流动性存在一定
的“停市效应”，在每节交易时间停止交易前的 5 分钟左右非流动性都会有显著
的小幅扩大。将市场收益、净值令流、有效价差、成交量、指令方差等变量纳入
回归方程模型，本文的实证结果表明：非流动性指标相对稳定，滞后的有效价差
变量具有很强的预测效力；较高的市场成交量能够活跃股指期货市场的交易氛围，
改善股指期货市场的流动性；当期较高的指令方差和上期的价格波动率有较高的
传染性，会恶化当期股指期货市场的流动性。 
 
关键词：股指期货；非流动性；指令流驱动风险；联立方程模型 
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Abstract 
If trading demand affects the value of the assets, fluctuation in that demand induces 
a component of aggregate risk which is named flow-driven risk. Using high frequency 
dataset of CSI 300 Index Futures, this dissertation decomposes the aggregate risk into 
a component—flow-driven risk—driven by the impact of net market orders and a 
component unrelated to net orders, and analyzes the dynamics properties and 
implications of flow-driven risk. In an identified simultaneous equation system, it is 
found that flow-driven risk accounts for 60% of market variance with the specification 
of time-varying price impact, which has a great impact on market return of index futures. 
Influenced by the Chinese stock market downturn during the second quarter and 
the third quarter of 2015, China Financial Futures Exchange has implemented a series 
of restricted regulation on index futures, such as higher commissions of closing out the 
position taken on the same day and higher maintenance margin level, which deteriorate 
the market illiquidity of index futures market. With the effective half-spreads gauging 
the transaction cost of the investors, it is found that the daily illiquidity of CSI 300 
Index Futures has increased to 5 times of the day before the beginning day of 
implementation. By the end of July of 2016, the average of daily illiquidity is as nearly 
2 times as the regular period from August of 2013 to August of 2015. The intraday 
pattern of illiquidity suggests there is a significant rise of illiquidity 5 minutes ahead of 
trade termination called “Halting Effect”. Furthermore, taking market return, net order 
flow, effective spread, volume, flow variance into the regression model, this dissertation 
gives the empirical result: the illiquidity variable stays relatively stable and lagged 
effective spread has a strong predictable power; high volume can activate the trading 
market of index futures and improve the market liquidity; flow variance and last period  
price volatility can be contagious, which affects negatively on market liquidity.  
 
Key words: stock index futures; illiquidity; flow-driven risk; simultaneous equation 
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1 引言 
1.1 研究背景 
纵观世界各国，几乎每一个成熟和有深度的资本市场，都会有一个相应高效
发达的期货及衍生品市场与它匹配。早在 19 世纪 60 年代商品期货就已经在美国
芝加哥期货交易所（CBOT）交易，但金融期货的发展却是在 20 世纪 70 年代才
开始，1982 年第一个股指期货合约“价值线指数”在美国堪萨斯城期货交易所上
市交易，随后股指期货工具迅速陆续登陆全球主要的资本市场。尽管股指期货的
发展是较为晚近的事，但西方国家金融市场的监管者和投资者却很快认识到了股
指期货对本国股票市场发展的众多好处：在正常市场环境下，它能够为本国股票市
场提供风险管理和价格发现功能，进而有助于金融产品体系的完善和金融市场的
稳定发展。而在极端市场行情下，它能够为股票市场的稳定发挥重要作用：当股
票市场出现急剧下跌或大幅波动行情时，股指期货市场能够通过套期保值的机制
减轻股票市场的抛售压力和市场冲击；在套利机制下该市场能够平抑股票市场的
波动幅度，使两者不至于偏离得太远；另外，它还能够为现货市场提供一定的流
动性，减轻市场的恐慌情绪。2008 年国际金融危机席卷全球，美国、德国、韩国、
日本等国家的股指期货产品仍然表现出色。据美国期货业协会（FIA）的数据显
示，2008 年芝加哥商业交易所（CME）的 S&P500 Index 和 E–mini S&P500 期
货、欧洲期货交易所（EUREX）的 DJ Euro Stoxx 50 Index 期货、韩国交易所（KRX）
的 KOSPI 200 期货、大阪交易所（OSE）的 NIKKEI225 期货的合约成交量（张）
分别为 1676 万、63389 万、161 万、6484 万和 3555 万，同比增长 5.84%、52.6%、
15.9%、35.8%和 18.2%。由此可见，股指期货市场在稳定股票市场、促进市场平
稳发展中扮演着日益重要的角色。认识到这一点，对近两年来刚刚经历了一轮股
票市场急剧波动的市场而言，显然是十分重要的。 
相比海外成熟的场内期货期权市场，我国股指期货市场的发展时间并不长。
2010 年 4 月我国首个股指期货合约——沪深 300 股指期货才在中国金融期货交
易所（简称“中金所”）上市交易；2015 年 4 月中金所推出了上证 50 和中证 500
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股指期货合约。而早在 2006 年 9 月，针对我国 A 股的股指期货合约——新华富
时 A50 股指期货就在新加坡交易所(SGX)上市交易。相比之下我国股指期货市场
的发展比较滞后。 
2015 年下半年我国 A 股市场大幅震荡，中金所出于抑制市场过度投机的目
的，对股指期货采取了一系列严格管控措施：从 2015 年 7 月起，平仓交易手续
费从万分之一提高到万分之一点一五，之后进一步提高到万分之二十三；同时期，
将沪深 300、上证 50 和中证 500 股指期货的非套期保值持仓交易保证金从原来
合约价值的 10%逐步提高到 40%，沪深 300、上证 50 和中证 500 股指期货的套
期保值持仓交易保证金由原来合约价值的 10%提高到 20%等等。具体管控措施
参加表 1-1。 
 
表 1-1  2015 年 7 月到 9 月中金所股指期货严格管控措施 
2015年 7月 8日 自 2015 年 7月 8 日起，中证 500 股指期货各合约的卖出持仓
交易保证金，由合约价值的 10%提高到 20%（套期保值持仓除
外）；自 2015 年 7月 9日起，中证 500 股指期货各合约的卖
出持仓交易保证金进一步提高到合约价值的 30%（套期保值持
仓除外） 
2015年 7月 31日 自 2015 年 8 月 3 日起，调整股指期货手续费标准。具体调整
如下：手续费包括交易手续费和申报费两部分，交易手续费标
准调整为成交金额的万分之零点二三；申报费根据客户沪深
300、上证 50和中证 500股指期货各合约的申报数量收取，每
笔申报费为一元 
2015年 8月 25日 1. 股指期货各合约平今仓交易手续费标准调整为成交金额
的万分之一点一五； 
2. 在 3 个交易日内，沪深 300 和上证 50 股指期货各合约的
非套期保值持仓的交易保证金，由合约价值的 10%逐步提
高到 20%，中证 500 股指期货非套期保值持仓的买入持仓
交易保证金，由合约价值的 10%逐步提高到 20% 
2015年 8月 28日 沪深 300 和上证 50 股指期货各合约的非套期保值持仓的交易
保证金，由合约价值的 20%提高到 30%，中证 500 股指期货各
合约的非套期保值持仓的买入持仓交易保证金，由合约价值的
20%提高到 30% 
2015年 9月 2日 1.股指期货客户在单个产品、单日开仓交易量超过 10 手的构
成“日内开仓交易量较大”的异常交易行为； 
2.各股指期货的非套期保值持仓交易保证金提高到 40%，沪深
300、上证 50和中证 500股指期货的套期保值持仓交易保证金
由原来合约价值的 10%提高到 20%； 
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3. 各合约平今仓交易手续费标准调整为成交金额的万分之二
十三； 
4. 要求会员单位进一步加强客户管理，对于未长期交易的金
融期货客户，加强验证与核实客户真实身份 
 
如图 1-1 所示，股指期货限制规定实行后，沪深 300 股指期货的日均成交量
从 160 万张急剧下跌至 9000 至 13000 张附近，市场交易量急剧萎缩，投资者交
易意愿十分低迷。股指期货市场成交量的急剧萎缩势必会大幅抑制交易者的交易
需求，增加股指期货市场价格的不安定因素。监管层出于稳定市场的意向出台的
一系列限制措施能否有效抑制投机性需求，降低指令需求冲击带来的风险值得我
们研究。于是，如何在特定的证券交易环境下测算我国股指期货的相关风险指标和微
观市场变量间的交互关系成为一项重要且具现实性的工作。 
 
图 1-1  2013 年 8 月至 2016 年 7 月沪深 300 股指期货每日成交量（单位：张） 
1.2 研究内容 
一般说来，股指期货市场是金融市场的重要组成部分，而金融市场的一个重
要功能是提供市场流动性（market liquidity）。市场流动性最主要的体现是买卖价
差（bid-ask spreads）和价格冲击（price impact）：一个流动性足够好的市场下资
产的买卖价差应当比较小，并且大额的买卖成交对资产价格的冲击比较小。现代
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市场微结构理论（market microstructure）就指令失衡（order imbalance）、算法交
易（algorithmic trading）、高频交易商（High Frequency Traders）、做市商的存货
和收入、证券交易所服务器与会员服务器主机代管（the impact of co-location）等
微观因素对证券的流动性、价格、价格波动率和收益率的影响，以及流动性、成
交量和收益率等要素的相互作用进行了许多理论和实证方面的研究。研究结果之
一表明证券价格的收益与非流动性（illiquidity）存在正相关关系，也就是说，投
资者需要支付这部分的非流动性风险溢酬（illiquidity premium）①。股指期货市场
过高的非流动性溢酬会影响投资者的交易意愿，提高投资者的参与成本，难以反
映股指期货合约的真实价格，甚至破坏股指期货和现货之间的套利关系，从而影
响了股指期货的套期保值等功能的实现。反之，股指期货市场充足的流动性能够
减少该市场投资者的交易成本，降低价格冲击，更好地发挥股指期货的功能。 
投资者的交易需求（trading demand）很容易受到市场流动性环境的冲击。非
流动性的提高在增加交易成本的同时往往容易造成证券价格更大的波动，而这个
波动反过来很容易干扰投资者的交易需求，增大市场的非流动性。可见交易需求
的扰动会影响证券市场的价值，这属于证券价格风险源的一部分。Deuskar 和
Johnson（2011）将该交易需求的波动所带来的，与一般基本面信息变化所不同的
风险称为指令流驱动风险（flow-driven risk，FDR）。将证券价格变动的总风险分解为
受净市场指令流（net order flow）影响的风险和与净市场指令流无关的风险，其
中净市场指令流是指买方发起指令数量减去卖方发起指令数量。他们测算了
2006-2009 年美国 S&P500 股指期货合约的指令流驱动风险，发现该风险大约占
该合约总市场风险的 50%，并且该风险具有持续性。 
本文市场流动性的衡量指标与国内外大多数学者的研究指标一致——非流
动性（illiquidity）。当变量非流动性增加时，意味着该市场的流动性状况恶化，
表现为交易成本增加、指令的价格冲击影响力增强、指令的即时成交能力下降等
（非流动性与其他指标如价格冲击和买卖价差等保持同向变化的关系，便于阐述
论证，这也是学界普遍采用非流动性指标来衡量流动性的原因）。我们采用限价
                                                 
① 该领域较为经典的文章是 2002 年 Amihud 在 Journal of Financial Markets 发表的《Illiquidity and 
stock returns: cross-section and time-series effect》。 
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指令簿的买卖价差来衡量非流动性，因为它是所有非流动性衡量指标中最为直接
和有效的。 
沿用已有研究成果，我们将投资者交易需求影响标的价格的风险称为指令流
驱动风险。交易需求体现在净市场指令的数值（买方发起指令数减卖方发起指令
数）上：交易需求越旺盛，通常意味着交易中的买方发起越多的市场指令。为了
测算该风险，本文将使用联立方程模型（simultaneous equation system），将净市
场指令流和市场收益的扰动冲击分离，从而测算净市场指令流所带来市场风险在
市场资产组合总风险中的比重。利用动态设定下的联立方程模型，我们发现我国
指令流驱动风险比重高达 60%，超过了股指组合市场风险的一半，这个数值比
Deuskar 和 Johnson 所测算的美国 S&P500 股指期货市场还要高。 
进一步，在市场微结构理论体系下，我们继续探究市场流动性的影响因子，
将市场收益、净指令流数、市场成交量、净指令方差和价格波动率纳入回归方程
模型。市场微结构变量间的动态演进关系是这一研究过程中一个值得注意的点，
因为往往这些变量会共同影响市场投资者的交易行为，某一因子的改变会透过这
个动态演进关系对投资交易结构产生微妙的作用。这种牵一发而动全身的机制对
监管层合理审慎的政策决策显然有十分重要的意义。自 2010 年我国股指期货合
约上市以来，经过嗣后若干年的市场发展和投资者队伍的壮大，我国股指期货市
场的流动性发展现状如何？尤其是在中金所实施限制措施规定之后市场发生了
哪些变化？总的市场风险中由净指令流波动带来的价格变动风险有多大并在严
格限制时期发生了怎样的变化？股指期货的成交量、价格波动率和指令方差是否
与我国股指期货的流动性存在直接的联动效应？理清这些问题，对当前我国证券
市场的健康发展具有十分切实的意义。本文我们将针对这些问题一一给出回答。 
文章的剩余部分结构安排如下。第二章将回顾国内外有关股指期货市场流动
性的相关研究文献。第三章将基于联立方程模型定义量化指令流驱动风险，详细
列示本文实证分析采用的变量指标和数据特征。第四章将介绍联立方程模型的估
计方法，并在静态参数修正为时变参数的基础上进一步估算指令流驱动风险。第
五章将市场收益、净值令流数、市场成交量、净指令方差和价格波动率等变量纳
入 OLS 回归方程，对市场流动性相关变量的动态演进关系进行研究。第六章综
合全文给出结论和建议。 
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1.3 贡献与不足 
本文对我国股指期货市场的指令流驱动风险进行了定量的估计和分析，对股
指期货市场的流动性构造了更为准确科学的衡量指标。将投资者的流动性交易需
求因素纳入资产价格市场风险的测算，本文在更长的样本期内系统完整地测算了
我国指令流驱动风险在市场总体风险变动的比重。对于指令流驱动风险、波动率、
收益率、净指令流、成交量等变量的动态演进关系进行了更为全面的研究，以往
对于我国股指期货市场微观结构有关流动性方面的。另外，基于高频数据对我国
股指期货市场的研究并不多，本文利用国泰安高频数据库计算构造大量的分钟频
率数据样本进行实证分析，为后续的相关学术研究提供一定的对比样本和实证方
法借鉴。 
从直觉上看，一个交易活跃的证券市场应当意味着该市场的流动性越好，即
该证券的买卖价差和价格冲击比较小。然而许多实证研究并不支持这一观点，相
反，它们发现证券市场的流动性与成交量不存在显著关联。例如 Evans 和 Lyons
（2002）使用 1996 年德国马克和美元外汇市场的交易数据，发现紧随宏观消息
发布的交易存在更高的价格冲击，平均单个宏观消息的每单位美元成交数据的价
格冲击系数比上一个小时高了约 10%；在控制公共消息流后，无法证明外汇交易
的流动性取决于成交量（trading volume）和收益波动率（return volatility）。可见
就直观性而言市场流动性的研究是非常复杂的一个系统工程，看似能够反映市场
流动情况的变量并不具有很好的代表性，这使得本文的研究成果具有更强的理论
价值。 
而在实践中，本文有助于投资者和监管层理解和深化股指期货市场流动性对
于价格发现和套期保值功能的意义，并进一步剖析了股指期货市场微观结构的交
互关系。在国内投资者对于股指期货市场存在许多误解的现实情况下，本文有助
于澄清股指期货市场对于我国资本市场健康发展的重要作用，对于监管层更科学
有效地对包括股指期货在内的衍生品市场进行监督和管理有一定的参考价值。 
由于股指期货合约具有一定存续期的特点，笔者很难对相邻交易日不同月份
合约衔接的连续变动进行实证分析，在其中极有可能会由于价格、买卖价差、买
卖申报量、收益率等变量的“断崖式”变动对方程系数估计产生难以衡量的偏差，
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这是对股指期货进行研究普遍需要解决的难题。在本文选定的样本期间，中国金
融期货交易所采取的一系列限制措施对股指期货市场的流动性产生了极大的冲
击，乃至对整个股指期货的市场环境造成了难以估量的影响，这对本文的实证模
型带来了巨大的挑战。另外，本文仅以沪深 300 股指期货合约的数据进行研究，
可能有失偏颇，沪深 300 股指期货对我国整个股指期货市场不具有充分的代表
性。我们的研究不敢说完美地解决了这些问题，但至少为解决这些难题提供了若
干尝试。 
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2 文献综述 
2.1 国外研究 
由于股指期货市场的兴盛是 20 世纪 80 年代之后，故学者早期对金融市场流
动性的相关研究主要使用股票市场的数据。Brennan 和 Subrahmanyam（1996）认
为金融市场的非流动性（ illiquidity）的主要原因是来源于私人知情交易者
（informed traders）的逆向选择（the adverse selection），利用 1984 年到 1991 年
日内交易股票数据对流动性不足即交易成本进行估计，他们发现与交易成本相联
系的风险收益变量没有呈现季节性特征，价格变量倒数相关的风险收益变量也没
有呈现季节性特征；超额收益（return premium）与交易成本的时变部分和固定部
分均存在显著联系：超额收益与时变部分的关系是呈凹形（concave）的，超额收
益与固定成本的关系则是呈凸形（convex）的。Amihud, Mendelson 和 Lauterbach
（1997）研究了以色列特拉维夫交易所交易机制改进对证券价格的影响，探讨外
生性的市场微观结构的改进能否为市场创造价值。他们发现在样本试验期内，交
易机制发生改变的股票的超额累计收益率平均达到 5.5%。他们还对流动性溢出
效应(spillover effects)进行了研究，利用同一个公司的“孪生股票”——一个兄弟
股票采用新的交易机制，另一个兄弟股票的交易机制不改变。Amihud（2002）的
研究表明，在时间序列上市场流动性不足与事前的股票超额收益率存在正相关关
系，这意味着股票的部分超额收益率中代表了非流动性风险溢酬（illiquidity 
premium）。他的研究与已有的横截面上股票超额收益率与流动性不足的关系研
究相互补充。另外，未预期到的市场流动性不足会降低同时期的股票价格，这些
流动性不足效应对小公司的股票作用更加强烈。当预期到的市场流动性不足上升
时，一方面所有股票的价格下降和预期回报率上升，另一方面投资者会选择将流
动性不足的股票替换为流动性更好的股票（“flight to liquidity”），因此造成了大
中型公司的股票相对小公司的股票需求下降得更少，减缓了他们的价格下跌。 
Chordia, Roll 和 Subrahmanyam（2002）认为指令失衡相对于成交量而言，对
股票的收益率和流动性有更加重要的影响。使用 1988 至 1992 年证券市场研究所
（the Institute for the Study of Securities Markets, ISSM）和 1993 至 1998 年纽约证
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券交易所交易和报价系统（TAQ）的数据进行实证分析，他们发现指令失衡与过
去的市场收益存在强烈的相关关系；流动性从过去的市场收益是能够预测的，但
是过去的指令失衡不具备预测能力；市场收益在经历了剧烈反向指令失衡（high-
negative-imbalance）和大幅收益下降（large-negative-return）之后往往会有反转，
此时使用前一期的指令失衡和收益率指标具有预测能力；在控制市场成交量和市
场流动性前提下，指令失衡与当期绝对收益存在显著关系；除了市场成交量以外，
指令失衡是解释市场波动率的重要因素。 
Pastor 和 Stambaugh（2003）对市场流动性是否为资产定价的重要状态变量
进行了研究探讨。他们所采用的月度加总流动性衡量指标是个股在横截面层次流
动性衡量指标的平均数，并且发现“流动性贝塔（liquidity beta）”即股票对总市
场流动性扰动的敏感性在普通股定价中扮演着重要角色。 
Goyenko, Holden 和 Trzcinka（2009）对所有广泛使用的流动性代理指标进行
“赛马比赛（horseraces）”，包括 3 个涉及有效价差（effective spreads）和已实现
价差（realized spreads）的新代理指标以及 9 个价格冲击的新代理指标。实证结
果表明总体来说月度和年度的低频指标能够反映高频指标所衡量的交易成本。对
于月度和年度的有效价差和已实现价差，“Effective Tick”、“Holden”和“LOT Y-
split”在相关系数和均方预测误差方面表现最优。 
Hendershott, Jones 和 Menkveld（2010）最早对算法交易（algorithmic trading）
能否改善市场流动性的问题进行了研究，虽然算法交易无法直接在市场观察得到，
但是他们利用 2003 年纽约证券交易所所引入的自动报价系统作为代理变量来衡
量算法交易。他们还对算法交易与股票自身的价格发现功能进行研究，使用向量
自回归模型（VAR）将价格波动分为交易相关部分和非交易相关部分,并假设信息
属性或指令流不存在结构性变化，从价格和指令流的序列中推测信息和交易的属
性。研究发现引入自动报价系统后，更多的信息是被包含与交易无关的价格信息
中；对于他们研究组合中最大的投资组合（高流通值的大公司股票），发现算法
交易会对价格发现的属性产生经济上显著的影响。他们的研究结果表明对于股票
市场尤其是高流通值的大公司股票，算法交易能够缩小买卖价差，减少逆向选择
和降低与交易相关的价格发现，即算法交易能够改善市场流动性和提高报价的信
息含量。 
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